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Dziatania bankéw centralnych (RPP), rozczarowanie b rakiem zdecydowanych decyzji z ich strony (EBC) i oc  zekiwania

rynku odno $nie dalszych krokéw jakie mog @ zosta € przez nie podj ete (Fed) miaty decyduj acy wptyw na globalny oraz
krajowy rynek w ostatnich dw6ch tygodniach. Du 20 lepsze od prognoz dane m.in. o nastrojach konsume  ntéw w USA
(ktére wzmocnity obawy, ze Fed ograniczy wkrétce QE3) razem z obni  zong ptynno scig na krajowym rynku na koniec
maja zainicjowaly gwaitown g przecen e polskiego diugu oraz deprecjacj e ztotego. Na pocz atku czerwca RPP obni zyla
ponownie stopy procentowe o 25 pb (do 2,75%), co ni e powinno by ¢é zaskoczeniem w Swietle ostatnich danych oraz
wcze s$niejszych komentarzy czionkéw RPP. Jednocze  snie, ponownie pojawita si e sugestia, ze cykl obni zek zbli za sie
ku ko ncowi, co wsparto trwaj aca wyprzeda z krajowych obligacji. Stowa prezesa Marka Belki o ty =~ m, ze deprecjacja
zlotego to nie problem i mo ze pomdc eksportowi wywarty dodatkow g presje na krajow g walute, a do jej dalszego
ostabienia przyczynito si e rozczarowanie tym, ze mimo iz EBC analizowat mo zliwo $¢ uzycia wielu dost epnych
narz edzi wspieraj acych sytuacj e w strefie euro, to uznat, ze obecnie nie jest konieczne podejmowanie dodatkowy  ch
niestandardowych dziata h. W wyniku kumulacji tych okoliczno  $ci, 2-, 5- i 10-letnie IRS i rentowno $ci obligacyjnych
benchmarkéw dla tych tenoréw wzrosty w ci agu dwdch tygodni 30-50 pb, a EURPLN osi agnat chwilowo niemal 4,33.
W piatek po potudniu zioty gwaltownie si e umocnit po informacji dziataniach interwencyjnych NBP na rynku
walutowym. Bior ac pod uwag e niedawne stowa Marka Belki oraz kondycj e gospodarki (stagnacja wzrostu, niemal
zerowa inflacja) interwencje te wydaj a sie obecnie trudno zrozumiate.

Najbli zsze dni sta € beda pod znakiem kolejnych istotnych publikacji z USA, ktérych kumulacja przypadnie na ko ncéwk e
tygodnia. Wydaje si e, ze ich wptyw na krajowy rynek walutowy oraz stopy pr ocentowej b edzie wi ekszy, ni z publikacja
polskiego majowego CPI. Oczekiwania inwestoréw odno $nie perspektyw monetarnej stymulacji ze strony EBC i Fed
(dostarczania taniego pieni adza) miaty znaczny wptyw na globalny i krajowy ryne k w ostatnich tygodniach i w
najbli zszych dniach zale znos¢ ta raczej si @ utrzyma. Natomiast na konferencji prasowej po osta  tnim posiedzeniu RPP
prezes NBP powiedzial, ze Rada jest swiadoma tego, ze inflacja mo ze jeszcze dalej spada ¢, a wiec odczyt zgodny z
dotychczasowym trendem mo ze wywota € jedynie umiarkowane i tymczasowe odreagowanie osta  tnich wzrostow IRS
oraz rentowno sci obligacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (10 czerwca)
9:00 Ccz CPI \ % rlr 1,6 - 1,7
10:30 EZ Indeks Sentix \ pkt -10,3 - -15,6
WTOREK (11 czerwca)
9:00 HU CPI \ % rlr 1,9 - 1,7
SRODA (12 czerwca )
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % m/m -0,2 - 1,0
CZWARTEK (13 czerwca )
14:00 PL CPI \ % rlr 0,7 0,5 0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 346
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw \ % m/m 0,3 - -0,2
PIATEK (14 czerwca)
11:00 EZ HICP \Y % rlr 1,4 - 1,4
14:00 PL Podaz pieni gdza \Y % rir 6,5 6,5 7,2
14:00 PL Inflacja bazowa \Y % rir 1,2 0,9 1,1
15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m 0,2 - -0,5
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych \ % 77,9 - 77,8
15:55 us Wstepny Michigan Vi pkt 84,5 - 84,5
Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342

Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dalszy spadek inflacji

% rir Wskazniki inflacji
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——CPI —PPI Inflacja bez cen zywnosci i energii

= Spodziewamy sie dalszego obnizenia inflacji CPI (do 0,5%
r/r) oraz inflacji bazowej (do 0,9% r/r) w maju. Do spadku
obu miar przyczynig sie, naszym zdaniem, m. in. promocje
na rynku telefonii komoérkowej. Warto zauwazyé, ze nasze
prognozy obu tych zmiennych sg wyraznie ponizej

oczekiwan rynkowych. Moze to by¢ impulsem do
umocnienia rynku dtugu, cho¢ w $wietle ostatniego
komunikatu RPP sita tego czynnika bedzie raczej

umiarkowana. Spodziewamy sie, ze inflacja CPI osiggnie
dotek w czerwcu, po czym zacznie stopniowo rosnggc,
gtéwnie pod wptywem efektu niskiej bazy z drugiej potowy
2012 r. Pod koniec roku mozemy zblizy¢ sie do 1,5%.
Inflacja bazowa powinna zachowywac sie podobnie.

= Naszym zdaniem wzrost podazy pienigdza M3
spowolnit w maju do 6,5% r/r. Spodziewamy sie utrzymania
niskiego tempa wzrostu kredytéw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Staby wzrost PKB w | kw., obnizka stop procentowych

% Udziat sktadowych popytu we wzro  $cie PKB
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Zmiana zapasow
= Spozycie zbiorowe
— PKB

=Wzrost PKB w | kw. 2013 r. wyniést 0,5% r/r. Gtéwnym
zrodtem stabosci gospodarki byta kontynuacja zapasci
popytu krajowego, ktéry obnizyt sie o 0,9% r/r (czwarty z
rzedu kwartat ujemnej dynamiki). Dynamika spozycia
indywidualnego wyniosta 0% r/r, a dynamika inwestycji -2%
r/r. Eksport netto jest obecnie jedynym silnikiem wzrostu
(wktad do PKB w | kw. +1,4 pkt. proc.).

= Indeks PMI dla polskiego przemystu wyniést w maju 48,0
pkt, powracajac do poziomu z marca i przerywajgc trwajacq
od dwoch miesiecy serie spadkowa. Wspiera to naszg
opinie, ze w kolejnych kwartatach tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce nie powinno sie juz obnizac.
Poprawa w Il kwartale jest raczej symboliczna i w zasadzie
nadal bedzie to dno cyklu koniunkturalnego, ale w Il
poétroczu spodziewamy sie juz nieco wyrazniejszego
przyspieszenia wzrostu PKB.

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic g
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—— Stopa referencyjna NBP ——EBC ——Fed BoE

=Rada Polityki Pienieznej ponownie obnizyta stopy
procentowe, dzieki czemu stopa referencyjna osiggneta
kolejny rekordowo niski poziom 2,75%.

=Jak mozna bylo sie spodziewaé, w komunikacie Rada
zwrdcita uwage, ze naptywajace dane wskazujg na nizszy
niz oczekiwano wzrost gospodarczy w | kwartale oraz
silniejszy od przewidywanego w marcowej projekcji spadek
inflacji. Jesli dodamy do tego fakt, ze ostatnie dane
miesieczne wskazujg na utrzymanie sie niskiego wzrostu
gospodarczego takze na poczatku Il kwartatu, to kolejna
obnizka stop procentowych byta niemal przesadzona.
Poniewaz, wedtug Rady (i nie tylko) utrzymuje sie
niepewnos¢ dotyczgca skali i momentu oczekiwanego
ozywienia gospodarczego w strefie euro, ktéra moze
negatywnie wptywa¢ na aktywnos¢ gospodarcza w Polsce,
Rada zostawita rowniez drzwi otwarte do dalszych obnizek.

Cytat tygodnia - Zblizamy sie do adekwatnego poziomu stép

RPP, komunikat po posiedzeniu (ostatnie zdanie), 05 .06, NBP

Rada uznaje, ze rozpoczety w listopadzie 2012 r. cykl obnizek stép
procentowych sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko
ksztattowania sig inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Marek Belka, konferencja po posiedzeniu RPP, 05.06, Reuters
Nadinterpretacja byloby stwierdzenie, ze to jest koniec cyklu obnizek.
Natomiast niewatpliwie zmiana [w komunikacie] sugeruje, iz zblizamy sie do
poziomu stép procentowych, ktéry w obecnej sytuacji koniunkturalnej
mozemy okresli¢ jako adekwatny. (...) Powinnié$my prowadzi¢ polityke
konwencjonalna, rozumiejac te polityke jako polityke realnych dodatnich
stop procentowych. Rozumiem to jako [r6znice miedzy] stopa referencyjna,
a inflacjg oczekiwang - patrzymy gtéwnie na wskaznik inflacji oczekiwanej
przez analitykow.

Ostatnie zdanie komunikatu mogtoby sugerowa¢ przejscie do nastawienia
neutralnego w polityce pienieznej. Prezes Belka powiedziat jednak wprost,
ze bylaby to nadinterpretacja. Niemniej, ostatni akapit sugeruje zblizanie si¢
do konca cyklu obnizek, co byloby zgodne z zakltadanym przez nas
scenariuszem. Jak powiedziat Prezes Belka na konferencji prasowej, Rada
wolata poczeka¢ na doktadne wyniki nowej projekcji PKB i inflacji, ktére
pozwolg uporzadkowaé obraz w najblizszych kwartatach i jednoczesnie
pozwolg na wystanie jednoznacznego sygnatu do rynku. Prezes podkreslit,
ze zblizamy sie do poziomu stop, ktéry w obecnej sytuacji mozna okresli¢
(wedtug wigkszosci cztonkéw RPP) jako adekwatny. Wydaje nam sie, ze
nowa projekcja inflacji w lipcu pozwoli na jeszcze jedng obnizke stop
procentowych w skali 25 pb, co jednocze$nie bedzie stanowito zakonczenie
cyklu redukcji. Taki scenariusz beda wspieraty naptywajace w najblizszym
czasie dane makroekonomiczne.
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Rynek walutowy — Losy zlotego w rekach danych z USA

433 EURPLN i rentowno $¢ 10-letniej polskiej obligaciji
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Gwattowne ostabienie ztotego
= Ztoty bardzo mocno stracit w ostatnich dwéch tygodniach
w stosunku do gtéwnych walut. Przecene zainicjowaly dane
zza oceanu (m.in. duzo lepsze nastroje konsumentow),
ktére rozbudzity obawy inwestoréw, ze Fed ograniczy QE3.
Wraz z ograniczong pitynnosciag na krajowym rynku
walutowym z powodu dtugiego weekendu pod koniec maja
spowodowato to wzrost EURPLN do niemal 4,30. W
pierwszym tygodniu czerwca poziom ten zostat
przekroczony (osiggnieto niemal 4,33) po wypowiedzi
prezesa NBP o tym, Zze deprecjacja zlotego nie jest
problemem i moze poméc eksportowi, a takze pod
wplywem rozczarowania brakiem checi EBC do szybkiego
dziatania w  zakresie  niestandardowych  dziatan
wspierajgcych gospodarke. Na koniec tygodnia na rynku
nieoczekiwanie pojawit sie NBP, ktory zaczat kupowac
ztotego i szybko zepchnagt EURPLN z 4,30 do ok. 4,26.
= Mimo wzrostéw EURUSD, kurs USDPLN osiggnal na
chwile 3,31 (najwyzszy poziom od poczatku wrzesnia
2012). CHFPLN zanotowat szybki wzrost z 3,35 do 3,52
(frank najdrozszy od potowy lipca 2012), a GBPPLN z 4,90
do 5,10 (najwyzej od poczatku roku).
= Znaczny wzrost wahan kursu ziotego to przede wszystkim
.Zastuga” bankéw centralnych i oczekiwan dot. ich
przysztych dziatan. W tym tygodniu poznamy kolejne dane z
USA, ktore prawdopodobnie wplyng na ocene przez
inwestoréw szans na zakonczenie QE3 (zwlaszcza, ze dane
z USA nie mialy jednoznacznego wydzwieku). Wzrost obaw
0 zmniejszenie naptywu kapitatu na globalny rynek moze
dalej szkodzi¢ ztotemu. Z drugiej strony, ostatnie ostabienie
byto bardzo dynamiczne, co daje pewne nadzieje, ze spora
cze$¢ tych obaw jest juz zdyskontowana. Poza tym,
pojawienie sie na rynku NBP moze ostudzi¢ oczekiwania na
kontynuacje deprecjacji ziotego.
= Z punktu widzenia analizy technicznej, wazne opory dla
EURPLN to ok. 4,35 i 4,38. Wsparcia to 4,22 i 4,17.
Wyrazne umochienie euro do dolara
= Lepsze od oczekiwan indeksy PMI dla przemystu
Niemiec i strefy euro, duzo stabszy od konsensusu ISM
dla USA oraz brak zapowiedzi przez EBC zamiaru obciecia
stopy depozytowej ponizej 0% pchnety EURUSD na chwile
do 1,33, najwyzej od ostatniego tygodnia lutego br. Dane z
USA byto bardzo bliskie oczekiwaniom i na koniec tygodnia
zanotowano realizacje zyskow z wczesniejszych wzrostow.
= W tym tygodniu poznamy kolejne wazne dane z USA i w
rezultacie ich interpretacja pod katem dalszych loséw QE3
moze mie¢ kluczowy wptyw na notowania.
= Wazne poziomy dla EURUSD na ten tydzien to 1,31 i 1,33.
Spore wahania tak ze na rynku forinta i korony
= W ostatnim tygodniu maja forint i korona solidarnie tracity
razem ze ztotym. EURHUF wzrést z 285 do prawie 300, a
w przypadku EURCZK testowany byt bardzo wazny op6r na
ok. 26,1. O ile jednak polska i wegierska waluta w kolejnych
dniach pozostaly pod presja, o tyle czeska korona odrobita
niemal cate straty. Wyraznie gorszy od wstepnych danych
ostateczny odczyt dynamiki PKB za | kw. tylko tymczasowo
pchnat EURCZK w gore i nie przeszkodzit mu w powrocie w
okolice 25,5.
= W wyniku dynamicznych zmian na rynku, kurs CZKPLN
osiggnat ponad 0,168, najwyzszy poziom od wrzesnia ub.r.
= W tym tygodniu, oprocz krajowej inflacji, poznamy takze
dane o tempie wzrostu cen w Czechach i na Wegrzech. Nie
beda one mialy raczej duzego wptywu na notowania.
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Rynek stopy procentowej — Mozliwe odreagowanie po danych o CPI
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Skala redukcji wyceniana przez FRA coraz mniejsza

= Stawki WIBOR 3M i powyzej pozostawaty relatywnie

stabilne w minionym tygodniu, podczas gdy 1M

kontynuowat spadek. Czerwcowa decyzja RPP obnizajgca

stopy o 25 pb byta juz w cenach, w zwigzku z tym reakcja

na WIBOR nie byta znaczgca poza spadkiem stawki 1M.

= Duzo natomiast sie dzialo na rynku FRA, ktory byt pod

wplywem zmian na rynku IRS i obligacji. Po znaczacym

wzroscie FRA na koniec maja nastgpito lekkie

odreagowanie tuz przed czerwcowg decyzjg RPP. Jednak

komentarz Rady sugerujacy blisko$¢ konca cyklu redukcji

stép przyczynit sie do znaczacego wzrostu stawek FRA

wzdtuz krzywej. W skali 2-tygodniowej FRA wzrosty o 18-

39 pb, w tym najwiekszy wzrost dotyczyt FRA 9x12.

= Czerwcowy komentarz RPP skionit rynek do wycofania
sie z oczekiwan na kolejne redukcje stop procentowych

(patrz wykres obok). Wcigz w grze jest redukcja na
lipcowym posiedzeniu. Co wiecej, w perspektywie roku i

diuzej notowania FRA wskazujg na stopniowy wzrost
WIBOR (mimo, ze w tym czasie stopy NBP moga
pozostawaé stabilne). W tym tygodniu poznamy dane
inflacyjne za maj. Nasza prognoza (0,5% r/r) jest ponizej
oczekiwan rynkowych (0,7% r/r) i jej materializacja
powinna da¢ impuls do odreagowania na rynku
pienieznym. Co wiecej kolejne publikacje krajowych
danych bedg stabe, co powinno wspierac¢ rynek.

Przecena na rynku obligacji, stawki IRS w gor e

= Koniec maja i poczatek czerwca przyniosty dalszg
wyprzedaz na rynku dtugu. O ile krétki koniec krzywej do
posiedzenia RPP pozostawat wzglednie odporny na
ostabienie, to komentarz Rady do decyzji i sugestie konca
cyklu spowodowaly rowniez wyprzedaz obligacji 2-letnich.
W skali 2-tygodniowej rentownosci wzrosty o 35-46 pb,
przy czym najbardziej ostabit sie sektor 5 lat.

= Jeszcze wieksze zmiany byly obserwowane na krzywej
IRS. W badanym okresie (24 maja — 7 czerwca) stawki
wzrosty od 22 pb (dla rocznego IRS) do prawie 50 pb (dla
5-letniego). Odnotowano znaczace wystromienie krzywej —
spread 2-10 wzrést do 80 pb — najwyzszego poziomu od
lipca 2010 r. Tendencja ta moze sie utrzymywac.

= Na tle rynkowym dos$¢ pozytywnie wypadty wyniki aukciji
obligacji PS0718 i WZ0119. Resort finanséw uplasowat na
rynku obligacje o facznej wartosci ok. 4,6 mid zt. To nieco
ponizej maksymalnej wartosci oferty, tj. 5 mid zt, warto
jednak zauwazyé¢, ze popyt na PS0718 uksztattowat sie
powyzej 7 mid zt, co mozna uznaé¢ za dobry wynik. Co
wiecej, rentownosé na aukcji wyniosta 3,303% i byta nieco
nizsza od tej na rynku wtérnym. Po tej aukcji potrzeby
pozyczkowe brutto sa juz sfinansowane w 83%.

Krajowe dane i globalne nastroje kluczowe

= Obserwowane w ostatnich tygodniach ostabienie diugu
wynikato z czynnikbw zewnetrznych, tj. obaw, ze Fed
zdecyduje sie na ograniczenie, a nawet wczesniejsze
wyjscie z QE3. To pierwsza znaczaca korekta na rynku w
ostatnim roku (wzrost rentownosci 10-latki o prawie 70 pb
od majowego minimum po wczesniejszym spadku o 230
pb w ciagu roku). Srodek i diugi koniec krzywej pozostang
wrazliwe na sytuacje na rynkach globalnych. Kontynuacja
odptywu kapitalu w efekcie realizacji zyskéw moze
spowodowacé dalszy wzrost rentownosci 10-latki.

= Majowy odczyt krajowej inflacji CPl za maj moze byé¢
istotny dla krétkiego konca krzywej. Dane te w naszej
ocenie moga daé¢ impuls do korekty po ostatnim
ostabieniu, tym bardziej, ze kolejne dane z gospodarki
realnej beda réwniez stabe.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



